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株式買取りによる救済（Appraisal Remedy）に関するFischel理論再考
（ ）３９（甲南法学’ １７）５８─１・２─３９
はじめに─本稿の目的─
　本稿は、Fischel教授の株式買取りによる救済（appraisal remedy）に
おける「公正な価格」（“fair value”）の概念について再考し、その意義と
限界を画すことを目的とする。Fischel教授は、１９８３年の論 文 （以下本稿
（１）
本文において「Fischel論文」とする。）において、「公正な価格」とは合
併などの取引（transaction）前の価格であ り その評価（valuation）は原
（２）
則として市場価格によるべき だ としている。その前提として、Fischel
（３）
教授は株式買取りによる「救済」の意義について、「一般的に少数派株主
の保護の仕組みと解されてきたが、全ての株主の利益のための事前（ex 
ante）における黙示の契約条項 （an implied contractual term）である。」
と主張してい る 。Fischel論文については会社法制定前から複数の詳細
（４）
な紹介・検討があ る 。「公正な価格」の解釈部分についても紹介ないし検
（５）
山 本 真 知 子
株式買取りによる救済（Appraisal 
Remedy）に関するFischel理論再考
─「公正な価格」について─
（１）　Daniel R. Fischel, The Appraisal Remedy in Corporate Law, 8 Am. B. 
Found. Res. J. 875 (1983).
（２）　Ibid., at 886.
（３）　Ibid., at 893─894.
（４）　Ibid., at 901─902.　山本真知子「株式買取りによる救済（Appraisal Remedy）
に関するFischel理論再考」甲南法学５６巻３・４号１１７─１６２頁（２０１６年）参照。
論　　　説
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討がなされてい る が、本稿においてはFischel教授の株式買取りに関す
（６）
る「救済」の意義についての主張と「公正な価格」の関係に焦点を当て
て検討したい。
　以下、第一章においてFischel論文の株式買取りによる救済における
「公正な価格」の意義とその「評価方法（valuation）」についての理論を
概観し、第二章においてその意義と限界について検討を加え、おわりに
日本法における「公正な価格」（会社７８５条・７９７条・８０６条）の意義の検
討につながる今後の課題を示したい。第一章においてはFischel論文の
みを対象とし、Fischel教授とEasterbrook教授の１９９１年の共 著 のうち株
（７）
式買取りによる救済に関する部分（以下本稿本文において「Easterbrook 
& Fischel」とする。）については、共著であること、Fischel論文の数年
後の著作でありその間に１９８４年のMBCAの大改訂や新たな判例が存在
することなどに鑑みて、Fischel論文の理解に必要な限度で第二章にお
いて参照するに留めたい。なお、Fischel論文の中で本稿が対象とする
部分は、会社支配の取引（Corporate Control Transactions）に関する
Fischel教授とEasterbrook教授の１９８１年の共著論 文 を前提としているた
（８）
（５）　木俣由美「株式買取請求権の現代的意義と少数派株主の保護（一）」論叢１４１
巻４号３０頁、３５頁（１９９７年）、山本真知子「アメリカ法における株主の株式買取請
求権と議決権との関係」法学政治学論究（慶應義塾大学大学院法学研究科）３６号
２２１頁、２３２頁以下（１９９８年）、野田耕志「株式買取請求権の利用局面の再検討──
アメリカ法における最近の理論状況について──」法学６４巻４号４８８頁、５０１頁以
下（２０００年）、飯田秀聡『株式買取請求権の構造と買取価格算定の考慮要素』１９８
頁以下（商事法務、２０１３年）等。
（６）　飯田・前掲注（５）２３６─２３７頁、２４３頁以下（商事法務、２０１３年）、藤田友敬
「新会社法における株式買取請求権制度」黒沼悦郎・藤田友敬編『江頭憲治郎先
生還暦記念　企業法の理論（上巻）』２６１頁、２７６頁（商事法務、２００７年）。
（７）　Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, The Economic Structure of 
Corporate Law 145─161 (Chapter 6 “The Appraisal Remedy”) (Harvard Univer-
sity Press 1991, paperback ed. 1996).
（８）　Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Corporate Control Transac-
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め、以下同論文を必要な部分に限定して「Easterbrook & Fischel会社
支配取引論文①」として取り上げたい。また、同論文と同旨の論文が上
に挙げた「Easterbrook & Fischel」の掲載されている１９９１年の共著書に
掲載されてい る ため、これを「Easterbrook & Fischel会社支配取引論
（９）
文②」とするがこちらも限定的な参照に留めたい。これら以外のFischel
論文以降の法改正、判例、議論の展開についてはFischel論文の意義を
明確にするために必要な範囲で第二章以下において限定的に紹介するの
みとする。本稿の対象は原則として企業再編、特に吸収合併（merger）
に限定し、定款変更等企業再編以外の場合の株式買取りによる救済は対
象としない。
一　Fischel論文の「公正な価格」についての理論
　本章においては、Fischel論文における議論を評価時点に関わる「公正
な価格」の意義（１）と評価（Valuation）の問題（２）に分けて紹介する。
これは、Fischel論文が章立てとして２つを分けていることに基づ く 。
（１０）
１「公正な価格（fair value）の意義─取引前の価格─
　Fischel論文の理解によると、Weinberger判決以前には取引前市場価格
基準が支配的であったが、Weinberger判決はこれとは異なっていわゆる
「第三者売却価格基準」を示したとい う 。結論として、Fischel論文は
（１１）
「第三者売却価格基準」を否定し、「取引前の価格」を基準とするべきで
tions, 91 Yale L. J. 698 (1981).
（９）　Easterbrook & Fischel, supra note 7, 109─144 (Chapter 5 “Corporate Con-
trol Transactions”).
（１０）　論文全体の構成は、導入部分、Ⅰ．株式買取りによる救済の目的、Ⅱ．市場
がある場合における株式買取りによる救済の例外、Ⅲ．公正な価格の意義、Ⅳ．
評価の問題、Ⅴ．株式買取りによる救済の排他性、結論である。
（１１）　Fischel, supra note 1, at 886.
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あるとしている。
⑴　取引前の価格
　Fischel論文は、当時の一般的な制定法が、株式買取りによる「救済」
において反対者は「公正な価格（fair value）」を受け取る権利を有する
とし、さらに「一定の日において決定される彼らの投資の市場価格で、
反対した取引によって生じた上昇又は下落を除いたもの」についての権
利を有すると規定することを前提として議論を進め る 。
（１２）
　Fischel論文は、この基準が株主の富を最大化するものだと評価す る 。
（１３）
この部分の前提として引用される「Easterbrook & Fischel会社支配取
引論文①」は、要約すると、「一般的には、会社支配の取引により生じる
エージェンシー・コストの削減などによる利益（gain）は広くシェアさ
れるべきであるとされる。しかし、利益を生み出す者がその生み出した
利益を保持することが許されるべきである。信認義務（fiduciary duty）
は投資者の利益の最大化を目的とするが、投資者の平等な取扱いを要求
するものではな い 。」とする。そして、このことが株式買取りによる救済
（１４）
についても当てはまるとす る 。これを前提に、Fischel論文は、株主達の
（１５）
関心は利益の配分よりもまず利益を生み出す取引の数が最大化されるこ
（１２）　Ibid.　ただし、Fischel論文が注に挙げる文献によると、反対株主が受け取る
ことができる価値は「市場価格」「公正な価格」「価格」又は「公正な金銭価値」
などと多様に定義されていたといい、必ずしも「市場価格」としていた訳ではな
いようである。Cf. Harry G. Henn & J. Alexander, Laws of Corporations and 
Other Business Enterprises 977─1003 (3d ed. St. Paul, Minn : West Publish-
ing Co., 1983), Fischel, supra note 1, at 886, n. 46.　「市場」価格とするのは後
述するようにFischel論文が市場価格を基準とすべきとする点を先取りしている
ともいえる。
（１３）　Fischel, supra note 1, at 886.
（１４）　Easterbrook & Fischel, supra note 8, at 698─704, 731.
（１５）　Ibid.
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とにあるとい う 。「Easterbrook & Fischel会社支配取引論文①」には、
（１６）
要約すると以下のような例が挙げられている。「会社が二つのベンチャ
ーのうち一つへの出資を選択する。ベンチャー１は１００ドルを投資者に
平等に分配する。したがって、１０人の投資者がいれば各投資者の期待で
きる価格は１０ドルである。ベンチャー２は１５０ドルを分配するが、１０人
の投資者のうち５人にのみエクストラのリターンがなされる。したがっ
て、『幸運な』投資者５名は２０ドルを受け取るが、幸運ではない５名は１０
ドルを受け取る。各投資者は５０パーセントの確率で幸運になる機会があ
るから、各自がベンチャー２は１５ドルの価値があると思うかもしれない。
企業のディレクターはベンチャー１ではなく２を選択しなければならな
い。なぜならベンチャー２の方により高い価値が存在し、ベンチャー２
において投資者は誰も損をしないからであ る 。「株主は全員、利益がど
（１７）
のように分配されるかに関わらず、利益の総量が最大化されるような法
的ルールをより好む。理想的な取引というのはベンチャー２のような取
引である。なぜなら、利益が平等には分配されないが、全ての株主が最
低限取引前と同じ経済的な状態にあるからであ る 。」「Eastrbrook & 
（１８）
Fischel会社支配取引論文①」は、「株主の富は利益を生み出すものが利
益を可能な限り保持することができる場合に最大化される」とい う 。「支
（１９）
配を買収する者は、支配を得るために投資者にプレミアムを支払い、資
産のより生産的な利用をせずプレミアムを控除するようなその他の請求
を除去する。全ての投資者が最低限彼らの取引前の持ち高の市場価値を
受け取ることが、利益の生ずる取引を有害な取引と区別する有益な経験
法則である。全ての投資者が最低限その者が以前に有していたものを受
（１６）　Fischel, supra note 1, at 886.
（１７）　Easterbrook & Fischel, supra note 8, at 703─704.
（１８）　Ibid., at 714.
（１９）　Fischel, supra note 1, at 895, n. 88による要約である。
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け取り、ある者がプレミアムを受け取る場合、その取引は利益を生 む 。」
（２０）
そして、株主に取引前の価格よりより多くを与える基準は価値を増加さ
せる取引をより費用のかかるものにしてその数を減少させる、反対に、
株主に取引前の価格より少ないものを与える基準は価値を減少させる取
引を活発にするというのであ る 。さらに以下のような例を挙げて論が進
（２１）
められている。「全ての者が最低でも実際の条件におけるその投資の価
値を受け取るという要請は、盗まれたものに対するルールと同じ機能を
果たす。盗人は盗んだものを盗難の被害者よりも良い利用をする力があ
った『かもしれない』が、そうだとしたら彼は盗んだものに対して支払
いをしなければならない。このように、支払いの可能性は取引が価値減
少的である可能性を増加させる。さらに、盗まれたものを没収すること
はまた、所有権者に盗まれたものに対して手の込んだ予防措置を取るイ
ンセンティブを下げる。例えば、投資者たちは彼らのシェアを没収する
機会を減らすためのコストのかかるモニタリングの仕組みに訴えるかも
しれない。全ての取引が合意に基づくのであれば、これらの予防措置は
不必要である。このように、没収することを禁ずることによって、信認
義務の原則は同時に社会的に非効率的な会社支配の取引の数を減少させ、
無駄な支出を減少させ る 。」
（２２）
⑵　第三者売却価格の否定
　⑴で述べたように、Fischel論文は、「公正な価格」とは取引前の価格
であるとしている。そして、著名なWeinberger判 決 を取引前市場価格基
（２３）
準の適用に疑問を投げかけたものと位置づけ る 。同判決は、Signal社が
（２４）
（２０）　Easterbrook and Fischel, supra note 8, at 714─715.
（２１）　Fischel, supra note 1, at 886.
（２２）　Easterbrook and Fischel, supra note 8, at 715.
（２３）　Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701,714 (Del. 1983).　以下、Weinbergerと
する。
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UOP社株式の公開買付けを行い、その数年後、UOP社が残存する少数
派株主を排除するスクイーズ・アウト・マージャーを実行したというケ
ースであった。UOP社の取引前市場価格は１４ドルあったが、公開買付け
とスクイーズ・アウト・マージャーの二つの段階でUOP社の株主に支
払われた対価はともに２１ドルであ る 。そして、裁判所は、この親子会社
（２５）
合併の事例に関して、親会社は子会社の株主に対して株式の最も高い評
価額を開示すべきであった、独立取締役は子会社の立場に立って交渉す
べきであった、そして他の合併事例において支払われたプレミアムが株
式買取りによる救済の手続きにおいて反対株主の株式の価値を決定する
ための関連証拠となるとし た 。Fischel論文は、Weinberger判決について、
（２６）
判決が明示はしていないがいわゆる第三者売却価格基準（third-party 
sale value standard）を採用したものであると解釈している。第三者売
却価格基準とは、少数派株主は第三者に彼らの株式を売却する場合の最
も高い価格を得る権利を有するとするものであるという。結論として、
Fischel論文は、第三者売却価格基準は取引前に株式の価値を最大化す
るものではないとす る 。結論に至るため、以下の三つの場合に分けて論
（２７）
が進められている。
　第一に、株式の購入者が、投資の時点で特定のＡ社が買収のターゲッ
トとなるのかそれとも他の会社の買収者となるのかを知ることができな
い場合である。Fischel論文は、この場合に第三者売却価格基準を課す
ことは、投資者の価値を損ねるという。「期待される利益として会社がタ
ーゲットになる場合に得られるであろう高い価格があるが、これは予想
される損失、すなわち会社が買収者となる場合に支払う高い価格とオフ
（２４）　Fischel, supra note 1, at 886.
（２５）　Fischel論文における事実関係の把握である。Ibid., at 887.
（２６）　Fischel論文における判旨の把握である。Ibid., at 886.
（２７）　Ibid., at 886.
論　　　説
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セットの関係にある。しかし、価値を増加させる取引はコストが増すた
めに数が減少し、それが事前の投資者にとっての不利益となるため、対
応する利益のオフセットにはならない。」というのであ る 。
（２８）
　第二に、株式の購入者が、Ｃ社がターゲットになる可能性を把握でき、
同じ購入者が他のＤ社の株式を取得することもできる場合（Ｄ社は買収
者となる可能性を有する。）である。Fischel論文は、この場合は第一の
場合と同様であるという。「ターゲットとなる可能性のある株式を所有
することによる利益は、買収者となるかもしれない他の会社の株式を所
有することによる損失とオフセットになり、補償されない損失が生じ、
投資者は第三者売却価格基準によっては満たされない」とい う 。
（２９）
　第三に、投資者がいくつかの会社の全体又は一部からなるポートフォ
リオを有していて、それらの会社が買収される可能性が非常に高い場合
である。Fischel論文によると、この場合投資者は第三者売却価格基準
によって利益を得ることができそうではあるものの、利益を得られるこ
とは確実ではないという。「なぜなら、期待されるプレミアムがより高け
れば高いほど、そのプレミアムはプレミアムが得られないというより低
い可能性と比較検討されることになるから、利益の存在は明確ではない
からである。少数派に支払われる価格が高ければ高いほど、支配を得る
のにかかる費用が高くなる。例えば、全ての反対者に買収者への支配移
転の価値を支払われなければ会社の買収ができないとすれば、全ての株
主に彼らが反対者にならないようにより高い対価を支払わなければなら
ないことになる。ある段階においては、将来的な買収を減少することに
よって想定されるコストは、買収が実際になされる場合により高いプレ
ミアムを受け取ることによる想定される利益を上回ることになる。ター
ゲットになるであろう会社の投資者にとってすら、第三者売却価格基準
（２８）　Ibid., at 886─887.
（２９）　Ibid., at 887.
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は曖昧なものである。」と説明されてい る 。
（３０）
　以上のような分析から、Fischel論文は、第三者売却価格基準は、事後
（ex post）において株主を利し、事前（ex ante）においても狭い範囲の株
主の利益にはなるが、クラスとしての株主をより悪い状況に置くと結論
づけている。「法的なルールは事前における総計的な投資の価値最大化
を目的とするものであるから、第三者売却価格基準はWeinberger以前に
支配的であった取引前市場価格基準に劣るものである。」というのであ る 。
（３１）
２　市場価格又は再構築された市場価格による評価（Valuation）
　Fischel論文は、前述したように「公正な価格」の意義と評価の問題を
分けて論じているようである。そして、評価に関してはいわゆるDela-
wareブロック・メソッドを否定し、原則として市場価格又は再構築され
た市場価格によって「公正な価格」を評価すべきであると結論づけてい
る。以下においては、第一に市場価格の妥当性について、第二にDela-
wareブロック・メソッドの否定についてその論旨を追うこととする。ま
た、合併から生じる将来価値の分配を否定する点、二段階合併について
「特殊性」を指摘しながらも特別な配慮は必要としないとする点につい
ても評価の箇所で論じているため、これらの点についても詳解したい。
⑴　市場価格とその再構築
　Fischel論文は、「証券の市場価格は、いかなる時においても、企業の
ネット・キャッシュ・フローを株式の数で割ったものを表している。」と
する。そして、「市場価格が反対された取引によって影響を受けていない
ことが分かれば、この市場価格が反対者の株式の価値の最もよい推定値
となる。」とい う 。また、後述するブロック・メソッドの一内容である収
（３２）
（３０）　Ibid.
（３１）　Ibid., at 888.
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益価値を否定する文脈において鑑定人による推測よりも市場の参加者達
による集団的な判断の方が好ましいとしてい る 。市場が流動的であれば
（３３）
あるほど市場価格によることがより正当化されるものの、流動的な市場
は市場価格に依拠するための前提条件ではないとい う 。散発的な取引で
（３４）
あっても、アームス・レングスであれば価格の指標としてバイアスのな
いものであるとするのであ る 。
（３５）
　しかしながら、価格の決定に実際の市場価格を利用する際、多くの 
場合において、市場価格が株式買取りによる救済の要因となる反対され
た取引において支払われるであろう対価を反映することが問題となると
い う 。以下の様な二つの例が挙げられている。第一に、「Ａ社がＢ社に買
（３６）
収されることになる場合、Ａ社の株式の価格はＡ社の株主が受け取るで
あろう総額に影響を受けるであろう。」とする。また、第二に、「Ｂ社が
事前にＡ社の支配権を買い取っていて、合併を実行するのに十分なコン
トロールを有していた場合、Ａ社株式の価格は、株式買取りによる救済
とは関係なくＢ社によって支払われる対価によって決定されるであろ
う。」という。両方の場合において、Ａ社株主が受け取る額が取引に関す
る黙示の契約条項と一致しているかを判断するために市場価格によるこ
とは不可能であるとされ る 。
（３７）
　ただし、Fischel論文は、上記の問題は市場価格が再構築されれば解決
され得るとする。再構築は、「回帰分析」として知られる統計的な技術に
よって、Ｂ社によるＡ社の買収の可能性が知られた時点より前における
Ａ社株式の動きと関連産業における動きと市場全体の歴史的な関係を決
（３２）　Ibid., at 890.
（３３）　Ibid., at 891.
（３４）　Ibid., at 890.
（３５）　Ibid.
（３６）　Ibid., at 893.
（３７）　Ibid.
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定し、合併がなかった場合のある一定の日におけるＡ社株式の価格を評
価することによりなされるとされ る 。もっとも、Fischel論文は、「マー
（３８）
ケット・モデルは……厳密なものではなく、評価の長さによって不確実
さの総量が増す。しかしながら、これが利用できる最良の方法である。」
とも述べてい る 。なお、マーケット・モデルは、証券詐欺のケースにお
（３９）
いて「影響を受けた証券のもし詐欺がなかった場合の価格」を算定する
ことによって詐欺の規模を測るのに利用されることが増えており、株式
買取りの手続きにおいても「まさに同じ機能を果たすであろう」として
い る 。
（４０）
⑵　Delawareブロック・メソッドの否定
　Delawareブロック・メソッドとは、市場、純資産、そして収益の各価
値にそれぞれ重みをつけた上で平均値を構成することによって価格を算
定する方法であ る 。Weinberger判決は、このメソッドについて「厳格す
（４１）
ぎるもの」だとして否定し、「全ての関連するファクター」が将来の評価
手続きにおいて考慮されなければならないとし た 。Fischel論文は上述
（４２）
したように再構築された市場価格のみによって、「公正な価格」とすべき
であるとしており、このメソッドに否定的である。３つの異なった価値
を計算し重みをつけることはそれぞれが信頼に足るものではない場合に
そのうち１つのみによるよりも重みをつけた上での平均値がより信頼に
足るものである場合にのみ成り立ちうるとい う 。そして、上述したよう
（４３）
（３８）　Ibid., at 894.
（３９）　Ibid.
（４０）　Ibid. マーケット・モデルの証券詐欺のケースへの適用については、Daniel 
R. Fischel, Use of Modern Finance Theory in Securities Fraud Cases Involving 
Actively Traded Securities, 38 Bus. Law. 1 (1982)参照。
（４１）　Fischel, supra note, 1 at 890.
（４２）　Ibid., at 889. Weinberger, at 714.
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に市場価格によることがほとんどのケースにおいて収益と資産価値を計
算しなければならない原始的なブロック・メソッドより確かなものであ
るとす る 。
（４４）
　ただし、Fischel論文は、再構築された市場価格がないか再構築でき
ない場合には、最も論理的な代替物は収益価値であるとしてい る 。収益
（４５）
価値は、将来の期間における企業のネット・キャッシュ・フローを見積
もりそれを適切な収益レートを選択して現在価値にディスカウントする
ものであ る 。しかし、Fischel論文は、収益価値によることは「悪名高
（４６）
く」不確実なものであり、可能であれば市場価格によるべきであるとす
る。その不確実さとは、ポジティブなものとネガティブな将来のキャッ
シュ・フローの算定及びこれらのキャッシュ・フローの危うさを反映す
る収益レートの決定の両方が幅広い範囲の過誤の可能性から生じるとい
う。そして、上述したように、鑑定人による推測よりも、市場の参加者
達による集団的な判断の方が好ましいとす る 。
（４７）
　なお、資産価値の利用については、さらに問題があり、市場価格が得
られるか再構築できるのであれば、資産価値を考慮する必要はないとい
う。資産価値は資産によって生み出された収益の将来傾向の現在の価値
であるといえるからだとい う 。
（４８）
　なお、上に挙げたWeinberger判決においてDelaware州最高裁判所は、
ブロック・メソッドは「金融界と裁判所において利用される他の一般的
に承認されたテクニックを除外していることから」「明確に時代遅れ」な
ものであるとして否定し た 。裁判所は、「株主の株式に対して支払いを受
（４９）
（４３）　Fischel, supra note 1, at 893.
（４４）　Ibid., at 894.
（４５）　Ibid., at 890.
（４６）　Ibid., at 890─891.
（４７）　Ibid., at 891.
（４８）　Ibid.
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ける権利の原因となる取引の性質とその会社と株主に対する影響を考慮
し、比較できる状況の下における類似の取引をなす会社の株式の公正な
価格を決定するために関連する証券と金融市場における概念と方法そし
て慣習と全ての関連する要因」を考慮することを指示し た 。同判決以降、
（５０）
少なくともDelawareにおいては、裁判所は評価の過程において金融の
世界で一般的に適当であると考えられている全ての根拠を考慮に入れな
くてはならなくなったとい う 。Fischel論文は、これがブロック・メソッ
（５１）
ドよりも多くの要因を考慮することを要求しているとすれば一歩後退を
するものであると批判する。実際の市場価格又は再構築された市場価格
が採用できれば、もし不可能であれば収益価値が、価格の全ての要素を
包含するからであるとす る 。
（５２）
⑶　合併から生じる利益の分配の否定
　Fischel論文によると、１９８３年にDelaware州最高裁判所は、上に挙げ
たWeinberger判決において、下級審裁判所は「合併から生ずる将来価値
の諸要素」を考慮することができるとしたとい う 。同判決は「企業の体
（５３）
力を含む、吸収合併の日において推測の産物ではなく証拠によって既知
又は推定される合併から生ずる将来の価値の諸要素」を考慮することが
でき、株式買取りによる救済に関する制定法の文言は「株式買取りの過
程にとって非常に狭い除外状況として解釈された、すなわち、見積もり
によるプロ・フォルマ（pro forma）データと吸収合併の完遂に関連し
（４９）　Weinberger, at 713. Fischel, supra note 1, at 894.
（５０）　Weinberger, at 714. Fischel, supra note 1, at 891.
（５１）　Fischel, supra note 1, at 894, n. 81には同基準への制定法改正の例として
N. Y. Bus. Copr. Law § 623(h)(4)が挙げられている。
（５２）　Fischel, supra note, 1 at 895.　例えば、book valueに否定的である。Ibid., 
n. 82.
（５３）　Ibid., at 895. Weinberger, at 714.
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た投機的な変化の反映の利用を排除するものである」とす る 。Fischel論
（５４）
文は、二つの点でこれを批判する。第一に、これを事後における少数派
株主の状態に注目したもので事前における価値の最大化という株式買取
りの役割には反するものであるとす る 。第二に、「実際の」利益とは別個
（５５）
の「形式的な（プロ・フォルマの）」利益を仮定したもので、新しい基準
によってどのような差異が生じどのように利益が測定されるのかが明確
ではないとす る 。
（５６）
⑷　二段階公開買付けの「特別な」ケースについて
　Fischel論文は、二段階公開買付けを「特別なケース」であるとし た 。
（５７）
三つの取引を想定して論を進める。共通する前提として、Ａ社が近時一
株あたり７５ドルで売られているＢ社株式のすべてを１００ドルで購入する
ことを希望していると仮定する。ケース１において、二社が合併し、Ｂ
社の株主は１００ドルを受け取る。ケース２に置いて、Ａ社は公開買付け
によって５０．０１％を１２０ドルで購入し、残りを二段階合併で８０ドルで購入
する。ケース３は、ケース２と同様であるが、二段階めで支払われる価
格がそれぞれ１５０ドルと５０ドルであ る 。
（５８）
　Fischel論文は、結論として取引１、２、３の３つの取引は両者の株主
にとって差異はないものであるとしている。二段階のオファーを「一体
となった取引」であるとするのである。すなわち、全ての取引において
二段階の平均した価格は１００ドルであり、７５ドルの取引前市場価格より
も高いからであるという。その結果、どの取引においても株式買取り
（５４）　Weinberger, at, 713. Cf. Fischel, supra note 1, at 895.
（５５）　Fischel, supra note 1, at 895.
（５６）　Ibid.
（５７）　Ibid., at 896.　当時、特に一段階における価格が二段階における価格よりも
高いケースに大きな関心が寄せられていたという。
（５８）　Ibid., at 896─897.
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（の請求）をするインセンティブを有する株主は存在しないというので
ある。買収される企業の株主は、提供される二段階に等しく参加する権
利を有しているが、二段階の間でどのような対価が割り当てられるかに
はあまり関心を持たないのだとい う 。
（５９）
　このように解する場合、第一段階で公開買付けに応じず、全ての株式
についより低い価格しか受け取らない株主についてどのように解するか
が問題となり得るが、Fischel論文はこのような株主はフリーライダー
である可能性があるという。すなわち、彼らは、オファーが不成立に終
わり株価が１００ドル以上に上ると考えていたか、もしくは、より一般的に
は、より良いオファーを待っていたということである。買付けに応じな
いという決定をする際に予想している価格は、当然、応じないことにし
た公開買付けにおけるプレミアムを超えるものである。事後（ex post）
において事態が好転しないということは、このようは株主に株式買取り
の手続きにおいて補償を与えることの理由とはならない。フリーライダ
ーではないとしても、買付けに応じない者に株式買取りの手続きで補償
を与えることは、フリーライダーを利することになり、買収のコストを
上げ、事前（ex ante）において株主達の不利益となるとしてい る 。
（６０）
二　Fischel理論の意義と限界
　Fischel論文は、株式買取りによる救済における「公正な価格」につき、
その評価をする時点を取引前とし、その評価は原則として市場価格又は
再構築された市場価格によるものとする。以下においてはその意義と特
徴を示し、疑問点を示してその限界を画したい。
（５９）　Ibid., at 897.
（６０）　Ibid., at 898.
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１　評価時点について取引前価格─
⑴　取引前価格
　Fischel論文は、株式買取りによる「救済」を事前（ex ante）の黙示
の契約条項ととらえて いる。 　そうであるならば、「公正な価格」が合併な
（６１）（６２）
どの取引前の価格となるのは当然の帰結であるともいえる。Fischel論文
は、株式買取りによる救済の存在は少数派の利益になるとともに多数派
の利益にもなるものだとしており、まずは株主全体にとっての価値の最
大化を図ることを前提とする。そして、「公正な価格」については取引前
を基準とすることが株主の富を最大化するものだと評価す る 。株主に取
（６３）
引前の価格より少ないものを与える基準は価値を減少させる取引を活発
にし、反対に、株主にこれより多くを与える基準は価値を増加させる取
引をよりコストのかかるものにしてその数を減少させるというのであ る 。
（６４）
Fischelのモデルについて、効率的な合併とは「企業価値を高めるよう
な」ものをいうことを前提に、「シナジーの分配を強制することは合併推
進側のコストを高めるので、効率性を高める企業再編までをも抑止して
しまうというものにすぎない。」との理解があ る 。Fischel論文の議論は
（６５）
（６１）　Ibid., at 878.　山本・前掲注（４）１２２頁以下、１４１頁以下参照。前提となる
「契約の束」論とそれがFischel論文の不可欠な前提とはならないことにつき、
同論文１４０頁参照。
（６２）　「事前」の契約条項とする点についても事後の救済について事前に契約してい
るにすぎないともいえるとの指摘がある（山本・前掲注（４）１４１─１４２頁）。また、
Fischel論文の言うところの株主価値を最大化する「事前」の契約とは、少数派株
主に公正な価格を与えて会社から離脱することを認めるという株式買取りによる
救済本来の目的の結果に過ぎないとの批判もあるMary Siegel, Back to the 
Future: Appraisal Rights in the Twenty-First Century, 32 Harv. J. on Legis. 79, 
108 (1995).　山本・前掲注（４）１４２頁参照。
（６３）　Fischel, supra note 1 at 886.
（６４）　Ibid.
（６５）　飯田・前掲注（５）２３６頁。厳密には、Easterbrook & Fischelのモデル（supra 
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シンプルなものであるが、その前提とする信認義務と平等な配分の否定
の議論及びモデルには、前提となる信認義務の理解に関して留意すべき
点がある。
　第一に、Fischel論文は、制定法上の株式買取りによる救済をコモン・
ロー上の信認義務の問題の延長でとらえてい る 。そして前提となる信認
（６６）
義務の内容として会社支配の取引において多数派は少数派と利益をシェ
アすることは必要でないとしている。この点、前述したように、前提と
なる「Eastrbrook & Fischel会社支配取引論文①」は、「株主の富は利
益を生み出すものが利益を可能な限り保持することができる場合に最大
化される」とい う 。株主達の関心は、利益の配分よりもまず利益を生み
（６７）
出す取引の数が最大化されることにあるとい う 。確かに、配分以前に利
（６８）
益が生み出されなければ配分も不可能であるという意義であるとすれば
首肯できる部分もある。しかし、１９９９年の時点でEasterbrook & 
Fischelは「価値を最大化する取引を極端に重視し」た「事実の仮定（fac-
tual assumptions）及び事実上の推定（moral reckonings）」をしている
としてFischelのいう株主価値の最大化という命題そのものを否定的に
捉える意見もあ る 。
（６９）
　第二に、多数派と少数派との間において「利益の配分」は関心事とは
ならないのかという単純な疑問が浮かぶ。この点につき、Easterbrook 
& Fischelの主張について「多数株主・少数株主間の余剰の分配のあり
note 7, at 109─161）についての指摘である。
（６６）　Cf. Rutheford B Campbel JR., Fair Value and Fair Price in Corporate Ac-
quisitions, 78 N.C.L. Rev. 101, 102─112 (1999).
（６７）　Fischel, supra note 1, at 895, n. 88による要約である。
（６８）　Ibid., at 886.
（６９）　Campbel, supra note 66, at 137, n. 145. Cf. Lucian A. Bebchuk, The Case 
for Facilitating Competing Tender Ofers: A Reply and Extension, 35 Stan. L. 
Rev. 23, 29─30 (1982).
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方についても、できるだけ介入せず自由に任せることで、効率性を高め
る企業再編が行われるチャンスができるだけ広がるようにすべきだとの
主張も論理的には考えられる。」とするものがあ る 。ただし、続けて「他
（７０）
方、企業再編段階の分配が、それ以前の投資に与える影響を考えると、
シナジーの分配を完全に自由にした方が良いとも言い切れない面があ
る。」としてい る 。そして、「この問題は『効率性』と『公正』対立のよう
（７１）
にとらえて議論されることも少なくないが、……実は効率性の観点から
もそう簡単には論じられない。……少数株主に、企業再編がなされない
場合の価格だけを保証すればよいというルールは、多数株主にその価格
を行使価格とするコールオプションを与えたのと同じことになり、当該
企業への投資レベルに影響を与える可能性がある。」とい う 。傾聴する。
（７２）
　第三に、仮に上記の信認義務の理解を前提とした場合であっても、株
式買取りによる救済における対価のコストによってFischel論文の論ず
るように価値減少的な又は増加的な取引が増減するのであろうか。多数
派の立場からすると、たとえ少数派株主に取引によって生じた価値増加
分を分配するとしても、当然のことながらその全てを少数派株主に分配
するわけではなく、多数派株主にも増加分は残るであろう。少数派株主
に買取りによる救済の対価として増加分を分配する場合には、分配しな
い場合に比べれば確かに「コスト」がかかるのかもしれない。しかし、
それが合併等を減少するとまでいうことができるのであろうか。モデル
の設定による議論には限界もある。
　第四に、Fischel論文は、株式買取りによる救済の排他性についての議
論においては損害賠償法ルール（liability rules）による損害賠償は認め、
所有権法ルール（property rules）による差止めは認めないとしてい た 。
（７３）
（７０）　藤田・前掲注（６）２７６頁、２７９頁注（２８）。
（７１）　同論文・２７６頁。
（７２）　同論文・２７９─２８０頁注（２９）。
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「公正な価格」についての検討部分においてはこれらの概念について言
及していない。ここにおいても損害賠償法ルールの問題となるの か 。ま
（７４）
た、Fischel論文が損害賠償を認めるべきであるとする「買収される会社
の買収前の市場価格に影響する現実的な詐欺」の場合、「公正な価格」と
の関係はどうなるのか。この点を含め、信認義務についてのさらなる検
討が必要であるが、本稿ではこれらの問題の指摘に止めたい。
⑵　第三者売却価格基準の否定
　Fischel論文は、Weinberger判決を「第三者売却価格基準」を採用して
いるものと理解し、これを望ましくない基準であるとしている。そもそ
も、同判決をこのように理解すること自体に議論の余地がある。仮に同
判決がFischel論文の言うように「第三者売却価値基準」をとっている
としても、これを否定するFischel論文の論理には何点かの疑問が存する。
　第一に、Fischelは三つの場合分けをしているが、現実の投資の状況は
このように単純化することが可能なものなのであろうか。「投資者は、
分散したポートフォリオを保有することができるので、当該合併によっ
て生じる利益の分配を受けなくても、効率的な取引の数が市場全体で最
大になることによって利益を得られる。」と言えるのであろうか。十分
に分散したポートフォリオを全ての株主が保有しているわけではないと
いう批判もあ る 。
（７５）
（７３）　Fischel, supra note 1, at 900.　山本・前掲注（４）１３３頁以下、１４９頁以下。
（７４）　ただし、損害賠償法ルールと所有権法ルールは二項対立的に捉えられるもの
ではなく、程度の差があるに過ぎないともされる。藤田友敬「忠実義務の機能」
法教１１７巻２号２８３頁、３００頁注（３１）（２０００年）。山本・前掲注（４）１５０頁注（１１３）
参照。
（７５）　Campbel, supra note 66, at 137.　ただし、飯田・前掲注（６）２３７頁は、こ
の批判は理論の誤りを指摘するというよりは、モデルの非現実性を指摘している
にすぎないという。
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　第二に、仮に上記のようなポートフォリオによるモデル分析を前提と
した場合、おそらくFischel論文の意図するところは株式買取りによる救
済によって少数派株主が第三者売却価格を得ることになると取引のコス
トが上がり、その結果として取引の数が減少するため株主の利益全体が
増加することにはならないというところにあるものと解される。しかし、
一少数派株主の権利としては、第三者売却価格による方が利益になる場
合があるようにも思われる。Fischel論文は、株主全体の利益という観
点から議論を進め、クラス・アクションを提案してい る 。Fischel論文は
（７６）
株式買取りによる救済（appraisal remedy）という語を用い、その救済
によって株主に一定のタイプの会社の取引に反対し会社からその有する
株式に対して支払いを受ける権利が与えられる、としてい る 。Fischel論
（７７）
文のように、株式買取りによる救済を多数派株主を含む全ての株主の利
益になるものであるとするならば、第一義的には権利の調整・救済とい
う意義での「remedy」とするのがより適切であり、厳密には少数派株主
の権利としての株式買取請求権（appraisal right）とは区別すべきであ る 。
（７８）
Fischel論文が、株主をクラスとしてとらえ、多数派と少数派のどちら
にも利益になる答えを求めているのであれば、このような解釈に至るこ
とは論理的に一貫しているのかもしれない。Fischel論文は「クラスと
しての株主」という表現をしているが、Easterbrook & Fischelはより
明確に彼らの株式買取りによる救済の機能の理解には「公正な価格」は
全ての投資者にとって同一のものとするのが適合的であるとしてい る 。
（７９）
いわゆるマイノリティー・デイスカウン ト は否定することになろうか。
（８０）
（７６）　山本・前掲注（４）１３９頁。Fischel, supra note 1, at 901.
（７７）　Fischel, supra note 1, at 875.
（７８）　山本・前掲注（４）１１７頁注（３）。
（７９）　Easterbrook & Fischel, supra note 7, at 153.
（８０）　Cf. Siegel, supra note 62, at 138─140.
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　なお、Easterbrook & Fischelによると、Weinberger判決の後の判決は
再び事前（ex ante）のアプローチをしたとい う 。
（８１）
2　評価方法としての市場価格
　Fischel論文は、上述したように「公正な価格」の意義の問題とその評
価方法を区別しているようにも見える。すなわち、第一に「公正な価格」
とは事前の価格をいうのか事後の価格をいうのかを検討し、それを事前
のものとしたうえで、第二にその評価方法について考察しているように
も読み取れるのであ る 。「市場価格」によるべきであるとするのはあくま
（８２）
でも、「事前」の「公正な価格」をどのように算定するかの手段とする趣
旨であろうか。そうであるならば、何らかの方法で取引前における価格
が算定できるのであれば、必ずしも市場価格による必然性があるわけで
はないことになろう。Fischel論文は、市場価格が「最良の方法」である
とはしているもの の 、「絶対的に排他的方法」であるとまではしていない。
（８３）
ブロック・メソッドを否定はしているが、その内容全てを否定している
わけではなく、市場価格を得られない又は再構築できない場合にはブロ
ック・メソッドの一内容である収益価値によるとしている。「公正な価
格」の意義と評価方法について項目を分けているとも読める。Fischel
論文からは評価方法については金融界のテクニックによるべきであると
のメッセージも読み取れなくはない。「法はどこまで定めるべきか」が問
題となり得る。
　また、Fischel論文は、市場価格によることを「評価の主体」の問題と
（８１）　Easterbrook & Fischel, supra note 7, at 152, n. 9には、Cede & Co. v. 
Technicolor, Inc., 542 A 2d 1182, 1187 (Del. 1988)等が挙げられている。
（８２）　Siegel教授は、「公正な価格の決定はその方法論（methodology）によるとこ
ろが大きい」、とする。Siegel, supra note 62, at 136.
（８３）　Fischel, supra note 1, at 894.
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も捉えているようである。上述したように収益の評価は一鑑定人が行う
よりも複数の市場関係者の評価が望ましいとしている。これに関連して、
ニューヨーク州で鑑定人ではなく裁判所が株式の価格を決定することと
する制定法の改正が行われたことを紹介してい る 。なお、Fischel論文
（８４）
が裁判所に市場の関係者によるのと裁判所によるのとどちらをより良い
とする趣旨であるかは不明であるが、誰が価格の決定主体となるのかを
含め、前述した株式買取りによる救済はクラス・アクションによるべき
との論とも関連して手続き的な「補償」ともいうべき問題が浮かび上がる。
　なお、Fischel論文は市場は効率性を肯定しているため、「公正な価格」
の問題についてもこのことを前提とするものと考えられ る 。しかし、市
（８５）
場価格が合併などの取引の影響を受けることも想定し、「回帰分析」を推
奨する。Fischel教授の１９７７年の論稿においては、市場が効率的である
というのは「取引されている証券の価格（prices）が全ての公に入手で
きる情報に比例する証券の本来価格（intrinsic values）を適正にそして
適時に反映している場合、換言すると市場が全ての取引者が入手可能な
関連する情報に即時に反応し情報に誤った証拠となる比重を与えない場
合」をいうとされ る 。Fischel論文のいう市場の効率性とは、市場価格が
（８６）
取引の影響を受けることを包含したものであるとも取れることには留意
がいる。したがって、取引前の価格を得るためには市場価格の再構築が
必要となる。加えて、Fischel論文は、このことが証券詐欺の場合とパラ
レルに考えられるとす る 。Fischel論文自体において詳説されてはいな
（８７）
（８４）　Ibid., at 891, n. 68はN. Y. Bus. Corp. Law § 623(h)(4)を挙げている。
（８５）　市場がある場合の例外について検討する場面において市場の効率性を肯定し
ている。Fischel, supra note 1, at 884─885.
（８６）　Daniel R. Fischel, Eficient Capital Market Theory, the Market for Corpo-
rate Control, and the Regulation of Cash Tender Ofers, 57 Texas L. Rev. 1, 1 
(1978).
（８７）　Fischel, supra note 1, at 894.
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いが、証券詐欺の場合にも市場価格が詐欺の影響を受けていてそれを修
正することが必要であるという趣旨であろう。会社法と金融商品取引法
の交錯する場面における興味深い指摘である。
　なお、Fischel論文は、再構築された市場価格がないか再構築できな
い場合には、最も論理的な代替物は収益価値であるとしてい る 。収益価
（８８）
値は、将来の期間における企業のネット・キャッシュ・フローを見積も
りそれを適切な収益レートを選択して現在価値にディスカウントするも
のであ る 。Fischel論文はあくまでも取引前の価格を主張している。これ
（８９）
もまた、将来のキャッシュ・フローを見積もってはいるがそれを割り引
いている以上将来価値そのものではなく、取引前の価格であるとの趣旨
であろう。
３　評価時点と評価方法
　以上においては、Fischel論文における議論を「公正な価格」の意義と
その「評価」の問題に分け、「公正な価格」は取引前のものであるが、
「評価」については市場価格によると主張したものと解釈した。しかし、
Fischel論文には「公正な価格」とその「評価」の問題が区別できるのか、
また、取引の事前（ex ante）と事後（ex post）が厳密に区別できるのか
に明確な答えはない。Fischel自身も、二段階公開付けについては「評
価」の箇所で論じているが、これは「公正な価格」の意義の問題も含む
ものであり、また、合併による価値増加分の問題も「評価」の箇所で論
じているがこれはむしろいつの時点を評価時にするかの問題であると思
われる。価値を算定するということは常に将来の価値を算定していると
もい え 、Fischel論文のいうように厳密に「取引前」の価格と「取引後」
（９０）
（８８）　Ibid., at 890.
（８９）　Ibid., at 890─891.
（９０）　Robert Charles Clark, Corporate Law 454 (Litle Brown, 1986).
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の価格を区別することが容易であるとはいえない。この点、Fischel論文
には、買収のアナウンスメントのすぐ前又はすぐ後を基準としているよ
うな記述は見られ る ものの、「取引前」が合併契約の締結、株主総会の承
（９１）
認決議、株主総会に向けての委任状の送付、来たるべき合併のプレスリ
リース、情報の新聞、一般の市市場におけるトレーダー、株式投資の専
門家又は極少数のインサイダーへの情報のリーク時、など具体的にいつ
の時点の価格を以て「公正」とするべきかについての明確な言及は見ら
れな い 。
（９２）
　なお、価値増加分の問題及び二段階公開買付けの特別なケースについ
てFischel論文は評価の項目で論じているが、評価時点の問題も含むも
のであるといえるため、以下で各々検討する。
４　価値増加分の分配の否定とシナジーの意義
　Fischel論文は、取引による価値増加分の少数派株主への分配を否定
しており、また、取引前の価格を以て「公正な価格」とする。いわば日
本法でいうところの「ナカリセバ価格」である。株式買取りによる救済
は事前の黙示の契約条項であ り 、少数派のみならず多数派の利益にもな
（９３）
るというFischel論文の議論を前提とするならば、その論ずるところは
むしろ「公正な価格」の評価の時点を取引前とするところにあるとも考
えられる。事前の契約条項であるから事前に株主を利するものであるべ
きであると結論づけている様にも読める。事後における発生した価値増
加分の配分は別次元の問題であるのかもしれない。「事前」に「事後」の
（９１）　Fischel, supra note 1, at 896.
（９２）　Cf. Bayless Maninng, The Shareholder’s Appraisal Remedy: An Essay for 
Frank Coker, 72 Yale L. J. 223, 232, n. 26 (1962).
（９３）　前提となる「契約の束」論とそれがFischel論文の不可欠な前提とはならな
いことにつき、山本・前掲注（４）１４０頁参照。
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分配について定めておくことは許されないとする趣旨であろうか。もっ
とも、少数派の立場からは、事前に事後に取引のプレミアムを株式買取
りの過程で分配してもらうことを契約することは利益になるようにも思
われる。反対に、多数派株主の立場からは事前に、事後の取引のプレミ
アムを少数派に分配することは不利益になるともいえる。その場合、多
数派にはそのような「契約」を結ぶとプレミアムを産み出すような取引
を行う又は行うように試みるインセンティブがなくなるということであ
ろう か 。
（９４）
　もっとも、Fischel論文は、「シナジ ー 」という語句は使用していな い 。
（９５） （９６）
また、「Easterbrook & Fischel会社支配取引論文①」は、「シナジーを
その時の通常のリターン、支配企業がマージャーを遂行するためにさく
エフォートとリソース、又は支配株主の機会費用と区別することはでき
ないとしてい る 。Fischel論文は、Weinberger判決が下級審裁判所は「合
（９７）
併から生ずる将来価値の諸要素」を考慮することができるとした点を批
判した箇所においても、シナジーとの文言は使用していな い 。シナジー
（９８）
も一種の将来価値といえるかもしれないが、逆は必ずしも真ではなく、
将来価値イコールシナジーではな い とすると、Fischel論文に理があり
（９９）
（９４）　ただし、Fischel論文は「公正な価格」について論じた部分において多数派の
「インセンティブ」ということを明言してはいない。「Easterbrook & Fischel会
社取引論文①」もまたインセンティブという語句はほぼ使用していない。
（９５）　シナジーの概念とは、「非常に単純に、全体がその一部どうしの合計より大き
くなることである。」との定義がある。Simon M. Lorne, A Reappraisal of Fair 
Shares in Controled Mergers, 126 U. PA. L. Rev. 955, 974 (1978).
（９６）　Fischel, supra note 1, at 895.
（９７）　Easterbrook & Fischel, supra note 8, at 728.
（９８）　なお、Weinberger判決については、「その判示だけではシナジーの分配に対す
る判断はあまり明らかではない。」との指摘がある。飯田・前掲注（６）１５１頁。
（９９）　山本真知子「新会社法における株主の株式買取請求権」山本爲三郎編『新会
社法の基本問題』（慶應義塾大学出版会、２００６年）６９頁、８２頁。
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そうである。しかし、Fischel論文に対しては、「総合的な価値又はシナ
ジー」の様々な要因を区別していないとのCampbel教授からの批判が加
えられてい る 。一般的に「シナジー」として論じられているものの精査
（１００）
が必要であろうが、本稿においてはこの点の指摘に止めたい。
　なお、株式買取りによる救済の意義との関係でFischel論文の議論自
体は一貫性があるが、株式買取りによる救済の性質に関する理解とその
理解から導かれる「公正な価格」の意義に対する答えの組み合わせは価
値増加分の分配をするか否かの点も含めて論者によって様々である。
Fischel論文の株式買取りによる救済の性質論に否定的な者の中にも、
価値増加分の分配を否定するという点ではFischel論文と結論を同じく
する者もいる。たとえば、Siegel教授はFischel教授の理論は単に古い
理論の焼き直しにすぎないと批判する。すなわち、Fischel論文は少数
派株主に公正な価格を与えて会社から離脱することを認めるという株式
買取りによる救済の本来の目的の一つを忘れていて、この本来の目的の
結果でにすぎない事前の効果を新しいものだと信じているというので 
あ る 。しかし、シナジーついては結論としてはFischel同様その分配を
（１０１）
否定する。しかし、その根拠とするところはFischelのいうような株主
価値の最大化の理論ではなく、離脱した株主は将来の会社のコストにも
リスクも有していないのであるから褒賞もシェアすべきではないという
点に求めてい る 。 　 その他、合併に反対して会社から離脱する株主にシナ
（１０２） （１０３）
ジーを分配しない理由を「禁反言」に求めるものもある。反対株主は株
式の買取りを求め会社から離脱することを決定したのであるから、彼ら
（１００）　Campbel, supra note 66, at 137.
（１０１）　Siegel, supra note 62, at 108─109.　山本・前掲注（４）１４２頁。
（１０２）　Siegel, supra note 62 at 108─109.
（１０３）　もっとも、厳密に言うとSiegel教授は、Fischel論文とは異なり、「シナジ
ー」の分配について議論している。Ibid., at 140─141.
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は会社に残ることを選択した者が受け取るであろう利益をシェアするこ
とを期待できない、要するに、このような株主は両方を有することはで
きないというのであ る 。ただし、後述するように「禁反言」を理由とす
（１０４）
るとフリーズ・アウト・マージャーについてはシナジーの分配を肯定す
る結論に結びつきやす い 。
（１０５）
　さらに、また、１９７４年の時点で利益相反がない場合とない場合につい
て「公正な価格」の意義に差異を設け、利益相反のある取引において株
主がその意思に反して閉め出される場合にはシナジーを得るに値すると
の考え方があっ た 。この点につき、Fischel論文はそもそも株式買取り
（１０６）
による救済の意義において利益相反の有無を重視していないとい う 。し
（１０７）
かし、Fischel論文の立場によると、利益相反のない場合よりもある場合
の方が利益移転の可能性が高いというに過ぎず、利益相反のない場合で
あっても利益移転の可能性がゼロではない以上事前の契約は必要である
との帰結に至るのが筋であろ う 。Fischel論文には、株式買取りによる
（１０８）
救済は現金の流出を生じるため、経営陣が会社の行為と利害関係を持つ
（１０４）　ALI, Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations 
327 § 7.22 cmt. e (1994). Cf. Siegel, supra note 62, at 140─141.
（１０５）　ALI, supra note 104, 327 § 7.22 cmt. e. Cf. Mary Siegel, supra note 62, 
at 140─141.
（１０６）　Victor Brudney & Marvin A. Chirelstein, Fair Shares in Corporate Merg-
ers and Takeovers, 88 Harv. l. Rev. 297 (1974). PRINCIPLES § 7.22 (a), (c)の
立場はこれを基礎としているという。Siegel, supra note 62, at 142.　なお、この
立場の仮定と結論に対する批判として、Lorne, supra note 95, at 974がある。
Siegel, supra note 62 at 142.
（１０７）　山本・前掲注（４）１４６─１４７頁。この点、Siegel教授からは、Fischel論文は
フリーズ・アウト・マージャー等利益相反のある取引の場合を挙げて株式買取り
による救済を説明しており、筋道としては利益相反のない取引については株式買
取りによる救済を否定するべきであるのに、結果が異なっているとの批判がされ
ていた。Siegel, supra note 62, at 109.
（１０８）　山本・前掲注（４）１４６─１４７頁。
論　　　説
（甲南法学’ １７）５８─１・２─６６（ ）６６
か否かに関わらず、その存在自体が抑制的効果を持つとの解釈もあ る 。
（１０９）
その解釈の是非はともかく、Fischel論文の論理自体は一貫してい る 。
（１１０）
ただし、「公正な価格」の評価は市場価格によるべきとの主張の中では、
「市場の流動性との関係で、散発的な取引であっても、アームス・レン
グスであれば価格の指標としてバイアスのない」とはしてい る 。この流
（１１１）
れであれば、アームス・レングスでない場合についてはバイアスがある
ことになろうが、その場合にどのようにすべきかについては明言してい
ない。
５　二段階合併の「特殊性」とフリーズ・アウト・マージャーの「一般性」
　Fischel論文は、上述したように二段階公開買付けについて「特殊な」
ケースであるとして検討するが、結果としては他の場合と同様に取り扱
えばいいと解しているようである。前提として、Fischel論文は二段階
公開買付けを一体となった取引であると捉えている。そして、例に挙げ
たケース１、２、３において平均して取引前市場価格より高い価格を得
るのであるからいずれのケースにおいても株式買取りをなすインセンテ
ィブを有する株主は存在しないとしてい る 。このように単純化した議論
（１１２）
が果たして妥当なのであろうか。Fischel論文自体も、注においてDela-
wareの裁判所は第一段階において支払われる価格は第二段階における
価格の適切さを分析するのに関連性はないとしていることに言及してい
 る 。また、説明の過程で「この結果は多くの人にとって奇妙なものであ
（１１３）
るとの衝撃を与えるに違いない。」とも述べてい る 。二段階公開買付け
（１１４）
（１０９）　Siegel, supra note 62, at 106─108.
（１１０）　山本・前掲注（４）１４７頁。
（１１１）　Fischel, supra note 1, at 890.
（１１２）　Ibid., at 897.
（１１３）　Ibid., n. 92.
（１１４）　Ibid., n. 94.
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の特殊な場合については、評価方法の問題にとどまらず、そもそもいつ
が「取引前」でいつが「取引後」であるのか、会社法と金融商品取引法
の交錯の観点からも今後の課題の一つとしたい。本稿においては、
Fischel論文は「特殊な」ケースであるとしながらも、その他のケースと
同様の論理によって対処していることの指摘に止めることとする。
　なお、Fischel論文は、フリーズ・アウト・マージャーについては特別
の考慮が必要であるとは考えていないようである。これに対して、フリ
ーズ・アウト・マージャーについては、それ以外の場合と区別すべきだ
とする者がある。すなわち、上に挙げたように合併に反対して会社から
離脱する株主にシナジーを分配しない理由を禁反言に求めると、意思に
基づかずに追い出される株主である場合には離脱の決定をしたわけでは
ないため、シナジーの分配を受けることができると方向に 進む。 　これに
（１１５）（１１６）
対して、上述したように「公正な価格」とは取引前の価格をいうことを
導き出すために、Fischel論文は株主全体の利益の最大化という視点か
ら検討している。この視点で検討すると少数派株主が自らの意思で離脱
するのではない締め出しの場合にも統一的な理解が可能となる。この点
も二段階公開買付けと並んで、又はその二段階目の問題として同様今後
の課題の一つとしたい。本稿においてはFischel論文の理論によると、
フリーズ・アウト・マージャーについては特別の配慮が要ら ず 、株主が
（１１７）
（１１５）　ALI, supra note 104, at 327, § 7.22 cmt. e. Cf. Siegel, supra note 62, at 
140─141.
（１１６）　なお、上に挙げたSiegel教授は、禁反言ではなく、会社から離脱した将来
の会社のコストにもリスクも有していないことをシナジー分配否定の根拠とする
ため、締め出された株主もシナジーの分配を受けないとして結論としては
Fischel論文と同様である。Siegel, supra note 62, at 140─141.
（１１７）　前提として、「Easterbrook & Fischel会社支配取引論文①」は少数派のフ
リーズ・アウトは、利益を生むことが多いとする。親子合併によって親会社と子
会社が別々であるときには合計よりも全体としての価値が増加すること、スケー
ル・メリット、中央集権化された経営と企業計画、情報経済、利益の対立を管理
論　　　説
（甲南法学’ １７）５８─１・２─６８（ ）６８
その意思によって会社から離脱したか否かに関わらず「公正な価格」の
統一的な解釈が可能である。むしろ、フリーズ・アウト・マージャーを
中心に論が進められていることの指摘に止めた い 。
（１１８）
終わりに─今後の課題─
　本稿においては、Fischel論文における株式買取りによる救済の「公正
な価格」につき、信認義務に関する理解を前提に取引前の価格であり、
原則として市場価格及びその再構築（回帰分析）によって評価するべき
であるとの主張を検討した。Fischel論文によると、合併などによる価値
増加分の分配は否定され、フリーズ・アウト・マージャーの場合にも統
一的な理解が可能になる。ただし、本稿は上述したように、Fischel論文
の主張を明確にすることを目的としたものであるため、以下のような課
題を残すものである。
　Fischel論文の前提となる、会社の「契約の束」論、株式買取りによる
救済を全ての株主の利益となる事前の契約条項とする点にも関連するが、
日本では、平成１７年の新会社法のもとでの買取価格（「公正な価格」）は、
シナジーを加味することができ、経営者あるいは多数株主の行う決定に
するコストの削減、他のより効率的な投資などから利益が生じるという（Easter-
brook & Fischel, supra note 8, at 706. Cf. Fischel, supra note 1, at 885, note 
44）。その上で株主価値を最大化するが利益の配分は必要とされないという意味
での忠実義務が現れるものの一つとしてフリーズ・アウト・マージャーを挙げて
いる（Easterbrook & Fischel, supra note 8, at 715, 723─731）。
（１１８）　フリーズ・アウト・マージャーの場合の株式買取りによる救済について、山
本真知子「株式買取請求権に関する一考察」甲南法学５４巻３・４号１０９頁、１２１─
１２５頁（２０１４年）、山本・前掲注（４）１６２頁参照。ただし、Fischel論文も当時フ
リーズ・アウト・マージャーに対する裁判所の監視と学者の攻撃が増加していた
こと、フリーズ・アウト・マージャーについても利益分配のルールが多くのコメ
ンテーターから提案されていたことは認識していたようである（Fischel, supra 
note 8, at 723 and 726）。
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対するチェック機能が前面に出てくることになるとの指摘があっ た 。し
（１１９）
かし、Fischel論文は株式買取りによる救済を多数派の「監視」とは捉
えておらず、会社は「契約の束」であることを前提に少数派株主の利益
のみならず多数派の利益にもなる事前の黙示の契約条項であるとす る 。
（１２０）
また、前提となる信認義務についてFischelの論ずるところには疑問が 
多 い 。市場の効率性の意義も検討が必要となろ う 。
（１２１） （１２２）
　また、「公正な価格」の意義と金融論的な評価方法に法がどこまで関与
できるのか、評価主体の問 題 と手続き的「補償」の問題に収斂される 
（１２３）
（１１９）　藤田・前掲注（６）２７５─２７６頁。
（１２０）　山本・前掲注（４）１４７─１４９、１４１─１４４頁参照。
（１２１）　日本においても、「株式買取請求権制度は忠実義務理論の中に位置づけて理
解されるべきではないか」とする見解がある（神田秀樹「合併と株主間の利害調
整の基準──アメリカ法」『八十年代商事法の諸相　鴻恒夫先生還暦記念』３５５頁、
３５９頁注（７８）（有斐閣、１９８５年））。株主が合併に反対する理由は、「当該合併条件
による当該合併がなかったならば自分はより利益を得ていたはずだ」というもの
であり、「これは忠実義務違反の主張にほかならない」というのである。そして、
Fischel論文（８７５頁）、「Easterbrook & Fischel会社支配取引論文①」も、「基本
的にこのような立場に立つ」とする。ただし、「これらの論文の中で具体的に示さ
れた各種の議論には賛成できない点が少なくない」という。具体的に賛成できな
い点が何であるかについての言及はないが、上述の「盗人」の例など理解が容易
ではない議論もある。
（１２２）　Fischel論文で検討されていなかったその他の問題として、市場性がないこ
とによるディスカウント、利息の問題などが挙げられる。Cf. Siegel, supra note 
62, at 138─140, 142─143.
（１２３）　Fischel論文は、鑑定人よりは市場（に関わる人々）の方が評価主体として
ふさわしいとするようにも読める。また、鑑定人から裁判所に評価主体を変更し
たニューヨークの制定法改正が紹介されている。この点、日本においては株式価
格決定が非訟事件とされていて「法は価格決定を裁判所の裁量に委ねているとす
る最高裁決定がある（最一小決昭４８・３・１民集２７巻２号１６１頁）。この点に関し
ては当事者主義的に組み直すべきであるとの意見もある（中東正文「株式買取請
求権と非訟事件手続」河野正憲教授退職記念論文集（名法２２３号）２３３─２５５頁（２００８
論　　　説
（甲南法学’ １７）５８─１・２─７０（ ）７０
の か など課題は多い。また、Fischel論文には「独立取締役」に言及して
（１２４）
いる箇所があ る が、日本においても公開買い付けの先行する二段階の合
（１２５）
併などにおいては、公開買付け価格決定における第三者委員会は専門家
の存在といった一種の外部機関の活用という『手続き』を重視している
ようにも解釈できる決定が出されてい る 。会社において誰が、どのよう
（１２６）
に、買取り価格を決定するのか日米の会社ガバナンスの仕組み自体の比
較検討も必要となろう。
　さらに、二段階合併、市場の役割についての株式買取りによる救済と
証券詐欺との比較の問題においては会社法と金融商品取引法の交錯が起
こる。上述した市場の効率性の問題と合わせて日本法における「公正な
価格」の意義の解釈に向けた今後の課題としたい。
　以上、Fischel論文自体が「株式買取りによる救済が望ましい状態に
あるかどうかは主にどのように制定法が起草されそしてどのように裁判
所によって解釈されるかに依存する」としながら も 、多義的でありあま
（１２７）
り多くを示さないとい う 　「公正な価格」であるが、Fischel論文の提示し
（１２８）
た課題を下に日本法における解釈へとつなげたい。
年））ところである。
（１２４）　Fischel論文は、詐欺的行為（fraud）を含む全ての訴えは、株式買取りによ
る救済の手続き中において法的で争われるべきであり（Fischel, supra note 1, at 
901.　山本・前掲注（４）１３９頁、１５３─１５４頁参照）、クラス・アクションのような
方法を考案すべきであるとする。
（１２５）　Fischel, supra note 1, at 888.
（１２６）　レックス事件最高最高裁決定（最三小決平成２１・５・２９金判１３２６号３５頁）、
全部取得条項付種類株式（会社１７１条１項）に係るJCOM事件最高裁決定（最一
小決平成２８・７・１民集７０巻６号１４４５頁）、株式売渡請求（会社１７９条１項）に係
る東高決平２９・１・３０ LEX/DB25544950）等。
（１２７）　Fischel, supra note 1, at 885.
（１２８）　Ibid., at 886.
